BORSE
» ONLINE

Ausgabe 30/2019

Uwe Schréder-
Wildberg:
Der Chef des
Finanzdienst-
leisters sieht
MLP bereits
unter den
Top Ten der
deutschen
Immobilien-
makler

»Risiken vollkommen lUiberzeichnet*

» INTERVIEW Seit der Diskussion um gedeckelte Provisionen flir Lebensversicherungen flrchten Borsianer
Erlds- und Ertragseinbriiche bei MLP. Der Chef des Finanzdienstleisters halt die Kursreaktion fir Gbertrieben

bwohl MLP von der Vermogensver-

waltung bis zur Immobilienver-

mittlung zahlreiche Finanzdienst-
leistungen anbietet, verdient der auf Aka-
demiker spezialisierte Finanzberater ein
Drittel seiner Umsédtze mit Produkten zur
Altersvorsorge. Fiir Lebensversicherungen
plant die Regierung jedoch die Begrenzung
der Abschlussprovisionen. Vergangenen
November stufte die Commerzbank die
MLP-Aktie daher auf ,Verkaufen“ herab
und schickte den Kurs seither um gut
20 Prozent nach unten.

Wo er die Fehler der Studie sieht, wa-
rum das Ergebniswachstum enormes Po-
tenzial habe und wie die Aktie zu einer an-
gemessenen Bewertung kommen konne,

erkldart MLP-Chef Uwe Schréder-Wildberg.

BORSE ONLINE: Sie haben jiingst selbst fiir
200000 Euro Aktien gekauft. Warum?
Uwe Schroder-Wildberg: Weil der Kurs nicht
widerspiegelt, was wir heute schon aufgebaut
haben und welch grofies Potenzial fiir die
Zukunft in MLP steckt. Wir sind deutlich brei-
ter aufgestellt, unser Umsatz besteht zu fast
70 Prozent aus wiederkehrenden Erlésen und
wir wachsen trotz eines schwierigen
Branchenumfelds.

Aber laut einer Commerzbank-Studie droht
der gesetzlich geplante Provisionsdeckel fiir
Lebensversicherungen Sie hart zu treffen.
Die Studie kann ich nicht nachvollziehen. Die
Risiken werden vollkommen iiberzeichnet,

und es wird ausgeklammert, dass derzeit alles
auf eine marktnahe Losung hindeutet. Ganz
unabhdngig davon, dass der aktuelle Entwurf
ein Inkrafttreten erst 2021 vorsieht.
Diskutiert wird eine Deckelung der Provision
bei vier Prozent. Sie verdienen bisher mehr
und machen 33 Prozent lhrer Erlése in der
Altersvorsorge. Ist das keine Bedrohung?
Hier liegt die Fehlannahme. Denn der Ent-
wurf enthdlt eben nicht nur eine Basisprovi-
sion von 2,5 Prozent und eine Qualitdtskom-
ponente von 1,5 Prozent, sondern einen
dritten Faktor. Danach kann ein Makler wie
MLP fiir erbrachte Dienstleistungen einen
marktiiblichen Preis vom Versicherer verlan-
gen. Diese dritte Komponente hat die Com-
merzbank iibersehen. Natiirlich wiirde auch
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AKTIE MLP
Aufstellung verbreitert MLP in €
55

Mit seinem Vermogensverwalter legte zu, und deren Neugeschift sah

Feri sowie dem Sachversicherer laut MLP im zweiten Quartal ebenfalls 5,0
Domcura sieht sich MLP als ganzheitli-  erfreulich aus. Gleichzeitig verbreitert
cher Finanzdienstleister. Tatsichlich MLP seine Umsatzbasis durch Zukiufe. 45
steht die Altersvorsorge nur noch fiir Um das kleine, aber stark wachsende
33,1 Prozent, Feri steuert 31,5 und Immobiliengeschift zu stiarken, wur-
Domcura 18,7 Prozent aller Einnah- den kiirzlich 75,1 Prozent von Deutsch- 40
men bei. Die Debatte um den Provi- land.Immobilien (DI) gekauft. DI ver-
sionsdeckel lie} die Aktie 2018 unter mittelt altersgerechte Wohnungen und 2018 2019 25

unseren Stoppkurs fallen. Angesichts
hoher Barbestinde und stabiler Divi-
dendenaussichten schien der Riick-
setzer jedoch iibertrieben. Im ersten
Quartal 2019 empfahlen wir die Aktie
daher mit gesenktem Stopp- und
Kursziel erneut zum Kauf. Die Divi-
dendenspekulation ging auf, die Kurs-
erholung aber blieb aus. Im ersten
Quartal wuchsen nicht nur Feri und
Domcura, auch die Altersvorsorge

Pflegeimmobilien und kostete einen
niedrigen zweistelligen Millionen-
betrag. 2020 soll der Zukauf bereits
einen kleinen einstelligen Millionen-
betrag zum Ebit beisteuern. DI hilt
aktuell Immobilien im Wert von 130
Millionen und projektiert ein Volumen
von 310 Millionen Euro. MLP ist daher
zuversichtlich im Hinblick auf eine
deutliche Steigerung des Ebit-Beitrags
von DI in den kommenden Jahren.
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Risiko Hoch | WKN 656990
Boérsenwert 489,3 Mio. € | KGV 2020e 14,1
Kurs 4,47 € | Kursziel 5,90 €
Dividendenrendite 4,9 % | Stoppkurs 3,45€

Nach Feri und Domcura soll das Immobilienge-
schaft einen weiteren Wachstumsschub liefern.
Flaut die Angst vor einer Regulierung ab, dirfte
die Aktie vor einer Neubewertung stehen.

uns ein Deckel treffen. Aber wir sind durch
die Verbreiterung unserer Umsatzbasis deut-
lich besser vorbereitet als jeder andere.
Dennoch verbessert sich das Ebit dieses Jahr
kaum, wahrend das bereinigte operative
Ergebnis 2017 und 2018 stagnierte.

Wir haben drei Jahre hintereinander unsere
Prognose erfiillt und das Ebit von rund 30 Mil-
lionen in 2015 auf mehr als 46 Millionen Euro
gesteigert —dasistin diesem Umfeld ein Wort.
In diesem Jahr wollen wir weiter zulegen. Es
hilft nichts, offensive Prognosen rauszugeben
und sie am Ende nicht zu erfiillen. Lieber
tiberraschen wir positiv. Auerdem diirfen
Sie nicht vergessen, dass wir stark in unseren
Hochschulbereich investieren — allein zusétz-
liche acht Millionen Euro in 2019. Das be-
grenzt kurzfristig unser Ergebniswachstum,

bietet aber mittelfristig enormes Potenzial.
Dazu ein Anhaltspunkt: Bereits nach drei bis
vier Jahren trigt ein neuer, junger Berater
60000 bis 80000 Euro zum Umsatz bei,
wihrend sich die Zahl unserer Hochschul-
berater in drei bis fiinf Jahren von 300 auf
600 verdoppeln soll.

Und bis dahin?

Nutzen wir unter anderem unsere Moglich-
keiten im Vermodgensmanagement, in der
Sachversicherung und in der Immobilienver-
mittlung — so verbreitern wir nochmals die
Umsatzbasis. Ubrigens liuft gerade in diesem
Jahr die Altersvorsorge sehr gut. Hinzu
kommt: Wir befinden uns auch nach der
Ubernahme von ,,Deutschland.Immobilien“
weiter im aktiven Modus bei Akquisitionen.
Es diirfte also nur eine Frage der Zeit sein,

ab wann der Markt unsere Aktie wieder an-
gemessen bewertet.

Vielleicht mit dem nachsten Zukauf. Aber
was heiBt ,,aktiver Modus*?

Dass wir uns in Gespriachen befinden. Wir
wollen uns besonders im Bereich der gewerb-
lichen Sachversicherung fiir grofere mittel-
stindische Unternehmen verstirken, konn-
tenaberauchfiirunseren Vermogensverwalter
Feri zukaufen. Auch im MLP Privatkunden-
geschift sind Akquisitionen denkbar.

Wie wahrscheinlich ist ein weiterer Zukauf
in diesem Jahr?

Ich schlieRRe eine weitere Ubernahme Ende
dieses oder Anfang des kommenden Jahres
nicht aus. Dennoch setzen wir uns keinem
unnotigen Druck aus. Wichtig ist, dass die
Akquisition optimal zu uns passt. PRL



